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WPLYW CZYNNIKOW SEKTOROWYCH NA WYNIKI
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Zarys tre$ci. Podstawowym celem opracowania jest dokonanie przegladu kluczo-
wych $§wiatowych badan w zakresie wplywu czynnikéw oddziatujacych na poziomie
sektora na wyniki finansowe przedsicbiorstw wraz z przedstawieniem wynikow badan
wlasnych w tym zakresie. Wykorzystano probg 85 polskich spolek publicznych, dane
finansowe zostaty zebrane za lata 2005-2007, wykorzystang metoda byta analiza regresji
wielorakiej. Wyniki badan $wiatowych pokazuja rozbiezne rezultaty — od bardzo duzego
wplywu czynnikow sektorowych na wyniki finansowe przedsiebiorstw do ich niemal cat-
kowitego braku. Wyniki przeprowadzonych przez Autora badan wskazuja na nieznaczny
udziat zmiennych sektorowych w wynikach finansowych spoélek, przy znacznie wigk-
szym znaczeniu zmiennych oddziatujacych na poziomie firmy.

Stowa kluczowe: czynniki na poziomie sektora, czynniki na poziomie firmy, wy-
niki firm, analiza regresji wielorakie;.

WPROWADZENIE

Znaczenie $rodowiska sektorowego dla podejmowania decyzji strategicz-
nych w przedsigbiorstwie wydaje si¢ by¢ jednym z podstawowych zatozen zarza-
dzania strategicznego. Poziom sektora, zgodnie z podstawowymi koncepcjami
strategicznymi wptywa¢ winien nie tylko na podejmowane przez firmy strate-
gie, powinien rowniez, przynajmniej czesciowo, mie¢ wptyw na osiggane przez
nie wyniki. Empiryczne potwierdzenie tego zatozenia jest podejmowane w ba-
daniach $wiatowych od wielu lat. Skutek prowadzonych prac nie moze by¢ do
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konca zadowalajacy, zwtaszcza dla zwolennikow podejscia zaktadajacego istot-
ny wptyw czynnikéw sektorowych na wyniki firm. Rezultaty badan wskazuja na
co najmniej rownie duzg istotno$¢ czynnikow oddziatujacych na poziomie po-
szczegolnych firm, przy czym wyniki te sg niejednokrotnie znaczaco rozbiezne.

Takich badan wlasciwie nie podejmuje si¢ w polskich warunkach, co do tej
pory mogto by¢ poniekad zrozumiate. Badania w zakresie zarzadzania strategicz-
nego obecne sa wlasciwie zaledwie od kilkunastu lat i dopiero obecnie stopniowo
nadrabiajg braki empirycznej weryfikacji wielu teoretycznych zatozen.

Wobec powyzszego celem biezacego opracowania jest krotkie przyblizenie
wynikow swiatowych prac badawczych oraz przyblizenie wynikow badan wias-
nych w zakresie wptywu czynnikow oddziatujacych na poziomie sektora na wy-
niki przedsigbiorstw.

PRZEGLAD DOTYCHCZASOWE] LITERATURY TEMATU
Przyblizenie pierwszych prac badawczych

Jako pierwszy badania analizujagce wptyw czynnikow sektorowych (wraz z czyn-
nikami oddzialujacymi na poziomie firmy) na ogélny wynik finansowy przed-
sigbiorstw podjat Schmalensee (1985). Dodatkowymi istotnymi czynnikami
poddanymi badaniom byly: stopien koncentracji sektora oraz udziat w sektorze
pojedynczego gracza. Proba byta populacja amerykanskich przedsigbiorstw prze-
mystowych, poziomem analizy byt poziom strategicznych jednostek biznesu, ro-
kiem odniesienia byt 1975. Rezultaty byly przetomowe — okazato si¢, iz badane
réznice w wynikach firm! moga by¢ wyjasnione poprzez zmienne oddziatujace na
poziomie sektora (niemal 20% czynnikow z tego poziomu) oraz przez czynniki
nieoznaczone (ponad 80%). Czynniki oddzialujace na poziomie firmy odpowia-
daly za zaledwie niespetna 1% s$redniego ogdlnego wyniku badanych firm. Od-
dajac gtos Schmalensee’mu — ,,pozorna nieobecno$¢ efektéw oddziatujacych na
poziomie firmy jest nieco zaskakujaca. [...] Brak czynnikéw na poziomie firmy
[...] oznacza, iz wiedza na temat rentownosci firmy w sektorze A nie méwi nam
nic na temat jej potencjalnej rentownosci w przypadkowo wybranym sektorze B.
Jest to zgodne z podwazeniem roli konglomeratu w ostatniej dekadzie: [...] ma-
dre firmy nie dywersyfikujg si¢ poza granice swoich kompetencji” (Schmalensee,
1985, s. 349).

I Zastosowanymi metodami byly: klasyczna metoda najmniejszych kwadratow oraz model
komponentow wariancyjnych dla zmiennej zwrot na aktywach.
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Badania Schmalensee’go wywotaly duzy oddzwigk w wielu $rodowiskach
zwigzanych z nowo rozwijang dyscypling. Jednym z pierwszych znanych ba-
daczy, ktory probowat podwazy¢ osiagnigte rezultaty, byt Rumelt (1991). Brak
znaczenia czynnikow oddziatujacych na poziomie firmy bylby znaczacym
wsparciem dla ekonomicznych koncepcji strategii firmy, oznaczalby roéwniez
akceptacje podstawowych zatozen modelu SCP2. Wyniki Rumelta® pokazaty
niemal calkowite zaprzeczenie poprzednich badan — tym razem poziom firmy
byl niezmiernie istotny — odpowiadat za ponad 44% ogo6lnego wyniku uwzgled-
nionych w badaniach przedsigbiorstw, przy zaledwie 4% znaczeniu czynnikow
sektorowych.

Tak duzy rozdzwigk w tych dwoch badaniach wywotal ozywiong dyskusje
wsérdd badaczy, ktora prowadzona jest do dnia dzisiejszego. Badania Rumelta
uwzglednily dtuzszy, czteroletni horyzont czasowy, co pozwolito na usrednienie
wynikow — ewentualne przypadkowe roczne odstepstwa od wieloletniej Sredniej
mialy znacznie mniejsze znaczenie dla ostatecznych rezultatow. Jednak pytanie
co do znaczenia czynnikéw z poziomu sektora oraz firmy dla jej ostatecznej ren-
townosci pozostato otwarte.

Te poczatkowe lata badan doskonale podsumowali McGahan i Porter
(1997), stwierdzajac na podstawie przeprowadzonych przez siebie badan, iz duzy
wplyw na wyniki firm majg zar6wno czynniki oddzialujace na poziomie sektora
(19%), jak tez i firmy (32%). Nalezy zauwazy¢, iz badania* te prowadzone byty
w dhluzszym horyzoncie czasowym obejmujacym lata 1981-1994, przy znacz-
nie szerszej probie, obejmujacej wszystkie sektory, z wylaczeniem sektorow
finansowych. Tym niemniej nawet te ostatnie badania nie rozwialy ostatecznie
wszystkich watpliwosci co do wptywu i znaczenia czynnikéw oddzialujagcych na
poziomie sektora na wyniki przedsigbiorstw.

2 Structure-Conduct-Performance — cz¢sto nazywany réwniez koncepcja Baina/Masona
(Bain, 1956 oraz Mason, 1939). W ramach powyzszego paradygmatu istniato podstawowe zatoze-
nie, iz struktura sektora determinuje kierowanie przedsigbiorstwem, ktore to z kolei wplywa na jego
wyniki (performance). Rezultatem tego rozumowania byto czgste pomijanie aspektu kierowania
przedsiebiorstwem przez badaczy wywodzacych si¢ z nurtu /O Economics. Uwazali oni, iz podsta-
wowa determinantg osiagni¢¢ firm jest struktura sektora, w ktorym dziataja. Dodatkowa przestanka
takiego rozumowania jest pojmowanie wszystkich podmiotow sektora jako homogenicznych (jed-
norodnych) — a wigc utozsamianie sektora z miejscem, gdzie kazda firma jest konkurentem.

3 Ponownie wykorzystang metodg byt model komponentéw wariancyjnych.

4 Podobnie jak w poprzednich badaniach, wykorzystang metoda byt model komponentéw
wariancyjnych.
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Rezultaty najnowszych prac badawczych

Przedstawione powyzej wyniki wczesnych badan byly zaledwie wstegpem do
szerokiego prowadzenia prac w tym zakresie. W kolejnych latach przeprowa-
dzonych zostato szereg interesujacych badan w zakresie tej problematyki. Ich
wyniki budzity mieszane odczucia — dla kilku badan poziom sektora byt istotny,
pozostale natomiast nie wykazaty zbytniego znaczenia czynnikow sektorowych
dla og6élnych wynikéw finansowych badanych firm. Przeglad wynikoéw podsta-
wowych prac badawczych znajduje si¢ w tabeli 1.

Nalezy doda¢, iz regulg staty si¢ duze, a wrecz bardzo duze proby badaw-
cze. O ile pierwsze badania operowaty na probach sktadajacych sie co najwyzej

Tabela 1. Podsumowanie wynikow kluczowych badan swiatowych

Procent czynnikéw? oddziatujgcych na
Lp. Autorzy badan Typ badania poziomie:
Sektora Firmy Btedu®
o VCA (1988-1992) 6,2% 36,9% 56,9%
| Mauri, Michaels [1998] | yca (1978-1992) 58% | 254% | 688%
VCA (cata préba) 7,3% 47,2% 55,7%
. VCA (mate firmy) 4,0% 44.2% 36,7%
2 | Chang, Singh [2000] | yca (srednie firmy) 40.6% 8:8% 211%
VCA (duze firmy) 19,3% 47,6% 23,1%
4 | Ruefli, Wiggins [2003] oLs 0,14% 12,33% 80,58%
5 Hawawini, Subramanian, |VCA 8,1% 35,8% 52%
Verdin [2003] ANOVA 16,0% 16,7% 62,1%
McNamara, Aime, Vaaler o
6 [2005] VCA 9,1% 43,8% 42,0%
VCA 19,25% 65,80% -
7 | Short et al. [2007] ANOVA 16,90% 71,77% -
HLM 19,23% 65,82% -
8 |Lee [2009] Regresja OLS 10,0% 10,0% -
Regresja - Cata populacja 20,9% 49,9% 29,2%
. Regresja — Mikro firmy 23,1% 49,1% 27,8%
9 | Bamiatz, Hall2009] | peoreia - MSP 107% | 630% | 263%
Regresja - Duze firmy 10,7% 77,8% 11,5%

Zrédto: opracowanie whasne

a Czynniki ponizsze nie musza si¢ w kazdym badaniu sumowac¢ do 100%. Jest to wyni-
kiem dodatkowych czynnikéw uwzglednianych przez Autordw przytaczanych badan. Do czynni-
koéw tych naleza: czynniki na poziomie korporacji macierzystej, czynniki zwigzane ze skalg dziata-
nia firmy oraz czynniki zwigzane z sytuacja gospodarcza panujaca w danym roku badan.

b Dla wigkszoséci badan zastosowane metody wyjasniaty zaledwie cz¢§¢ zmiennej objas-
nianej, stad konieczno$¢ uwzglednienia efektu btedu, ktory wskazuje na istotno$¢ pozostatych
czynnikow.
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z kilkuset przypadkow, o tyle przyktadowo badania Ruefliego i Wigginsa (2003)
prowadzone byty na probie niemal 1800 firm, badania Lee (2009) juz na probie
przeszto 7100 firm, a badania Bamiatzi i Halla (2009) przeprowadzone byty na
ogromnej probie ponad 70 tysigcy firm (w tym matych i mikro firm).

Przytoczone wyniki kluczowych badan pozwalaja na wyciagnigcie kilku

wnioskOw natury ogolnej:

— generalnie nalezy potwierdzi¢ wstepnie zakladany w nauce zarzadzania
strategicznego wptyw zmiennych oddziatujagcych na poziomie sektora na
wyniki finansowe firm, aczkolwiek wptyw ten nie jest az tak duzy, jak
byto to wstepnie zaktadane,

— podobnie jak we wczesnych badaniach, tak i wyniki tych najnowszych
wskazuja na duzg rozpigtos¢ uzyskanych rezultatéw — znaczenie zmien-
nych sektorowych waha si¢ w przedziale od 0,14% (czyli niemal cal-
kowitego braku wptywu) do 40,6% (a wigc bardzo duzego znaczenia).
To oznacza konieczno$¢ prowadzenia dalszych badan w tym zakresie,

— nalezy zauwazy¢, iz generalnie wigksze jest znaczenie czynnikow oddzia-
hujacych na poziomie firmy, niz na poziomie sektora — co byloby zgod-
ne z zatozeniami podejscia zasobowego w strategii firmy. Tym niemniej
mozliwym jest rowniez przeoczenie przez wigkszos¢ badaczy poziomu
oddziatywania wewnatrz sektorowego — tj. poziomu grup strategicznych
(por. Short et al., 2007). Uwzglednienie tego poziomu w badaniach mo-
globy zmniejszy¢ role czynnikéw oddziatujacych na poziomie firmy, nie-
koniecznie zwigkszajac role samych czynnikow sektorowych.

WYNIKI BADAN WELASNYCH
Proba badawcza oraz zmienne badawcze

Podstawowym celem badan jest proba zweryfikowania stopnia wplywu zmien-
nych sektorowych na wyniki finansowe polskich spotek. Analizie poddane zo-
staly spoiki, ktorych walory notowane byty na koniec lat 2005, 2006 oraz 2007
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Dodatkowym kryterium
zastosowanym w badaniu bylo przyporzadkowanie spotek do sektorow, dla kto-
rych dostepne byly zmienne okreslajace ich podstawowe parametry finansowe
(usrednione zwrot na aktywach i rentowno$¢ sprzedazy). Przy czym z zatozenia
z badania wyeliminowane zostaty spotki z metasektorow finansowego oraz han-
dlowego. W procesie gromadzenia danych wykorzystano skonsolidowane rapor-
ty roczne spotek lub raporty jednostkowe, jesli spotka nie sporzadzata raportow
skonsolidowanych oraz sprawozdania GUS.
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Majac na uwadze powyzsze wstepne zatozenia do badan zaklasyfikowanych
zostato 85 spotek, ktorych podziat na poszczegdlne sektory przedstawiony jest
w tabeli 2.

Tabela 2. Spotki wedtug sektorow

Sektor Liczba spotek
Przemyst metalowy 16
Przemyst spozywczy 15
Przemyst elektromaszynowy 13
Energetyka 3
Przemyst chemiczny 4
Przemyst paliwowy 3
Produkcja tworzyw sztucznych 3
Przemyst drzewny 6
Budownictwo 22
tacznie 85

Zrodto: opracowanie wiasne

Analizowane zmienne zostaty podzielone na trzy podstawowe grupy, pierw-
sza z nich byly zmienne charakteryzujace rentowno$¢ na poziomie poszczegol-
nych spoétek, druga zmienne w zakresie rentownosci na poziomie sektora, trzecig
natomiast zmienne kontrolne okreslajace wielkos¢ badanych przedsi¢biorstw.
Zestawienie wszystkich analizowanych zmiennych znajduje si¢ w tabeli 3. Juz
na tym etapie badania nalezy zauwazy¢, iz sposob klasyfikacji spotek do po-
szczegolnych sektoréw dziatalnosci wykazuje roznice w zaleznosci od podmiotu
dokonujacego klasyfikacji. Nieco odmienne zasady przy$wiecaja GPW w War-
szawie wobec klasyfikacji GUS, przy czym w przypadku diametralnych réznic
przypadki takie byty eliminowane z dalszych badan.

Tabela 3. Zmienne wykorzystane w badaniu

Akronim Opis zmiennej

ROA_F  Rentownos¢ aktywow razem dla poziomu poszczegolnej spotki

ROS_F  Rentownos¢ sprzedazy dla poziomu poszczegolnej spotki

ROA_I  Rentownos¢ aktywow razem dla poziomu sektora

ROS_I  Rentownos¢ sprzedazy dla poziomu sektora

AO_F  Aktywa ogotem dla poziomu poszczegoinej spotki (liczone logarytmem naturalnym)
PRZY_F Przychody ogdtem dla poziomu poszczegoinej spétki (liczone logarytmem naturalnym)

Zrodto: Opracowanie wiasne
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Metodyka badan

W prowadzonych badaniach oparto si¢ na zmodyfikowanym podej$ciu wykorzy-

stanym przez Bamiatzi i Halla (2009), wykorzystujac model regresji wielorakiej,

przy zalozeniu, iz:

Model 1:

Y(ROA_FO07) = p,+  ROA_F05_06 + f,ROA_105_06 + . AO_F05_06 +

+ B,PRZY_F05_06 + ¢
Model 2:
Y(ROS_F07) = B,+ B, ROS_F05_06 + ,ROS_105_06 + . AO_F05_06 +
+B,PRZY F05_06 +¢

gdzie:

Y(ROA_FO07) — rentownos¢ aktywow wiasnych na poziomie firmy w roku 2007

Y(ROS FO07) — rentownos$¢ sprzedazy na poziomie firmy w roku 2007

B,ROA_FO05_06 —$rednia rentowno$¢ aktywow wilasnych na poziomie firmy
w latach 2005/2006

B,ROS_F05_06 —$rednia rentowno$¢ sprzedazy na poziomie firmy w latach
2005/2006

B,ROA_I05_06 — $rednia rentownos¢ aktywoéw wilasnych na poziomie sektora
w latach 2005/2006

B,ROS_105_06 — $rednia rentownos¢ sprzedazy na poziomie sektora w latach
2005/2006

B,A0_F05_06 — srednia warto$¢ aktywow ogédtem na poziomie firmy w latach
2005/2006

B,PRZY F05_06 — $rednia wielko$¢ przychodéw na poziomie firmy w latach
2005/2006

B, — wyraz wolny

Rezultaty przeprowadzonych badan

Wyniki przeprowadzonych badan zaprezentowane zostaly w tabeli 4. Na ich pod-
stawie mozna wyraznie zaobserwowac niemalze catkowity brak wptywu zmien-
nych na poziomie sektora na wyniki finansowe badanych spotek. Wskazuje na to
bardzo niska warto$¢ wspotczynnika B, wraz z brakiem istotno$ci statystyczne;j
tego wspodtczynnika dla obu zastosowanych w badaniu modeli.

Tym niemniej pomimo braku potwierdzenia wptywu czynnikéw oddziatu-
jacych na poziomie sektora w przeprowadzonych badaniach do ich wynikow
nalezy podchodzi¢ z pewna ostroznoscia. Wynika ona zaré6wno z charakteru ni-
niejszych badan — mozna przyjac, iz maja one wytacznie charakter badan pilota-
zowych, majacych potwierdza¢ zasadnos¢ prowadzenia badan naukowych w tym
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zakresie w warunkach polskich, jak tez i ze stosunkowej szczuptosci zmiennych,
przypadkow oraz horyzontu czasowego przeprowadzonych badan.

Tym bardziej, ze przytoczone uprzednio wyniki badan §wiatowych sugeruja
ostrozno$¢ w formutowaniu ostatecznych wnioskéw. Stad badania takie winny
by¢ w przysztosci ponawiane, uwzgledniajac szersze spektrum zaréwno zmien-
nych badawczych, metod statystycznej weryfikacji hipotez, jak tez i horyzontu
czasowego badan.

Tabela 4. Wptyw czynnikéw sektorowych oraz oddziatujacych na poziomie firmy na
wyniki finansowe polskich spotek publicznych

Model 1 — wptyw zmiennych sektorowych na rentownos$¢ aktywow wtasnych w 2007 roku

Zmienna Liczba Skorygo-

zalezna przypadkow R i wanrggR2 F p t
Wyraz wolny 0,036 0,455
ROA_F05/06 0,434 3,836
ROA_105/06 85 0,489 | 0,239 0,201 6,28 0,025 0,218
AQ_F05/06 -0,433 -1,001
PRZY_F05/06 0,453 1,036

Model 2 - wptyw zmiennych sektorowych na rentownos$¢ sprzedazy w 2007 roku

Zmienna Liczba Skorygo-

zalezna przypadkow R R wanrggl:{2 F p t
Wyraz wolny 0,214 1,378
ROS_F05/06 0,817 10,087
ROS_I05/06 85 0,774 1 0,599 0,579 | 29,86 0,043 0,572
AO_F05/06 0,215 0,701
PRZY_F05/06 -0,324 -1,037

*p<0,10 **p<0,05 ***p<0,01
Zrédto: opracowanie whasne

ZAKONCZENIE

Reasumujac przeprowadzone powyzej badania oraz uwzglgdniajgc istniejacy
obecnie stan wiedzy nalezy stwierdzi¢, iz duze zainteresowanie badaczy na §wie-
cie podejmowaniem problematyki wpltywu czynnikow sektorowych na wyniki
finansowe przedsigbiorstw nie jest dzielem przypadku. Wiaze si¢ to niewatpliwie
z waga poruszanego problemu. Wszak istotno$¢ poziomu sektora dla podejmo-
wania decyzji natury strategicznej jest jednym z kluczowych zalozen zarzadzania
strategicznego. Wprawdzie samo kwestionowanie wplywu poziomu sektora na
wyniki finansowe przedsiebiorstw nie oznacza automatycznie przekreslenia jego
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waznosci dla decyzji strategicznych podejmowanych przez firmy w ogoéle, tym
niemniej jest to znaczace podwazenie istotnosci problematyki znaczenia sektora
w dyscyplinie.

Istotnym wydaje si¢ by¢ dalsze prowadzenie badan w tym temacie, ze szcze-
golnym uwzglednieniem polskiej specyfiki. Wszak rozwdj naszej gospodarki
odbywat sie niejednokrotnie w catkowicie odmienny sposob od utartych schema-
tow wielu rozwinietych gospodarek $wiatowych. A to moze rowniez rzutowac na
wyniki osiggane w podobnych badaniach.

Projektujac kolejne badania w tym zakresie istotnym wydaje si¢ byc¢
uwzglednienie przynajmniej nieco szerszego spektrum analizowanych zmien-
nych, tak na poziomie sektora, jak tez i na poziomie pojedynczej spotki. Do-
brym rozwiazaniem byltoby uwzglednienie przyktadowo takich zmiennych, jak:
naktady na B+R, naktady inwestycyjne, czy tez naktady reklamowe. To mogloby
W znaczacy sposob zmieni¢ rezultaty badan.

Rowniez rozszerzenie proby badawczej mogtoby skutkowac zwigkszeniem
stopnia wiarygodnosci uzyskanych rezultatéw. Mozna to osiggna¢ zaro6wno po-
przez samo zwigkszenie liczebno$ci proby (niekoniecznie wylgcznie o kolejne
spotki gieldowe, aczkolwiek niewielka dostepnos¢ danych dla innych typow
przedsiebiorstw znaczaco zwicksza skalg trudnosci takich badan), jak tez i dzig-
ki wydhtuzeniu horyzontu czasowego badan o kolejnych kilka lat. W badaniach
swiatowych wielokrotnie stosowane sa dlugie horyzonty czasowe (nawet dwu-
dziestoletnie), jest to stopniowo coraz bardziej wykonalne na obecnym etapie
rozwoju gospodarki rynkowej i rynku publicznego w Polsce.

Ostatnim wazkim czynnikiem, ktory moglby w przyszto$ci w znaczacy spo-
sob wzmocni¢ sit¢ wnioskowania z analogicznych badan, jest mozliwos¢ wyko-
rzystania innych narzedzi ilo§ciowych. Przydatne moglyby by¢ zarowno badania
panelowe (ktore bardzo dobrze pasujg do badan w dluzszym horyzoncie cza-
sowym), wykorzystanie metod nieparametrycznych (np. analizy Kolmogorowa-
-Smirnowa), czy tez analizy komponentéw wariancyjnych. Szczegolne znacze-
nie moze mie¢ wigksza liczba wykorzystanych metod ilosciowych jednocze$nie
w jednym badaniu, co pozwoliloby na zwickszenie trafnosci wnioskow na pod-
stawie zblizonych rezultatow badan z jednoczesnym wykorzystaniem kilku na-
rzedzi statystycznych.
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THE IMPACT OF INDUSTRY-LEVEL EFFECTS ON THE
FINANCIAL PERFORMANCE OF POLISH PUBLIC COMPANIES

Abstract. The main aim of the article is to describe the review of international
research in the field of the impact of industry-level effects on the financial performance
of companies and to present the results of own research in this field. The sample consisted
of 85 Polish public companies, the data were collected for the period 2005-2007, the
empirical analysis was conducted using the multiple regression analysis. The results of
international research show the divergent outcomes — from the importance of industry
effects on companies performance to almost no effects. The results of my research
show the insignificant influence of industry effects on companies performance with the
significant influence of company effects.

Key words: industry-level effects, company-level effects, companies performance,
multiple regression analysis



